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Risiko adalah besarnya penyimpangan antara tingkat pembelian yang diharapkan dengan tingkat 
pengembalian sebenarnya. Salah satu alat untuk mengukur risiko adalah Value at Risk (VaR). VaR 
adalah pengukuran kemungkinan kerugian terburuk dalam kondisi pasar yang normal dengan 
probabilitas tertentu dan pada horizon waktu tertentu. Keberhasilan penggunaan VaR sangat 
bergantung pada estimasi volatilitas bersyarat dari return portofolio. Salah satu metode untuk 
menghitung volatilitas bersyarat adalah robust exponentially weighted moving average (robust EWMA). 
Robust EWMA adalah metode EWMA alternatif yang digunakan saat kondisi data return tidak 
berdistribusi normal dan bersifat heteroskedastik. VaR dihitung menggunakan metode historical 
simulation dengan data yang diperbarui dengan volatilitas Hull and White. Tujuan dari  penelitian ini 
adalah untuk menentukan return yang deperoleh dengan prosedur volatility updating Hull and White 
dan menghitung VaR dengan metode robust EWMA. Data yang digunakan adalah data return saham 
dari saham PT. Jakarta Islamic Indeks, Tbk (JII) dan PT. Astra Internasional, Tbk. (ASII) penutupan 
harian pada  periode  01 Agustus 2019 hingga 18 Agustus 2020. Berdasarkan hasil penelitian ukuran 
pembelian optimal untuk portofolio dua aset ASII dan JII dengan investasi awal sebesar 
Rp100.000.000,00,- investor diperkirakan tidak akan mengalami kerugian lebih dari Rp3.097.059 
dalam jangka waktu satu hari setelah portofolio dibentuk dengan tingkat kesalahan  α =0,05 dan λ = 
0,94 . 
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PENDAHULUAN 
Investasi diartikan sebagai menempatkan sejumlah uang atau dana dengan harapan untuk 
memperoleh tambahan atau keuntungan tertentu atas uang atau dana tersebut [1]. Tujuan dari investasi 
adalah memperoleh return yang maksimum dan risiko yang minimum, dalam dunia bisnis sebenarnya 
hampir semua investasi mengandung unsur ketidakpastian atau risiko [2]. Risiko adalah besarnya 
penyimpangan antara tingkat pembelian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat 
pengembalian sebenarnya (actual return). Semakin besar kemungkinan perbedaannya, berarti semakin 
besar risiko investasi tersebut. 
Value at Risk (VaR) adalah ukuran pembelian potensial maksimum dari nilai portofolio instrumen 
finansial dengan probabilitas tertentu dan pada horizon waktu tertentu [3]. Keberhasilan penggunaan 
VaR sangat bergantung pada estimasi akurat dari distribusi bersyarat dari return portofolio. 
Pendekatan umum untuk peramalan volatilitas bersyarat return adalah dengan exponentially weighted 
moving average (EWMA) dari kuadrat return periode lalu [4]. Estimator EWMA standar didasarkan 
pada estimator maximum likelihood dari varian distribusi normal dan karena itu EWMA optimal 
ketika return berdistribusi normal. Namun, kenyataannya return sering bersifat leptokurtik dengan 
ekor yang lebih gemuk dan puncak yang lebih tinggi dari pada distribusi normal. Oleh karena itu, 
Guermat dan Harris mengusulkan sebuah estimator EWMA alternatif yang kuat (robust) pada kondisi 
return tidak normal yang disebut robust EWMA. 
Pendekatan yang umum untuk mengestimasi VaR yaitu model building dan metode historical 
simulation. Volatilitas pada pendekatan model building dapat diperbaharui menggunakan model 
EWMA, namun data return diasumsikan berdistribusi normal dimana kondisi ini sulit dipenuhi 
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oleh data finansial. Sedangkan pendekatan historical simulation tidak ada asumsi tertentu yang 
harus dipenuhi dan tidak terdapat volatility updating. Hal ini tidak sesuai dengan kebanyakan data 
finansial yang cenderung mempunyai volatilitas yang tidak konstan atau heteroskedastik [4].   
Pembaharuan volatilitas dengan historical simulation disebut dengan prosedur volatility updating 
Hull and White. Prosedur ini menggunakan perubahan historis yang telah disesuaikan untuk 
mencerminkan rasio volatilitas harian sekarang dengan volatilitas harian pada saat pengamatan [5]. 
Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah menentukan return yang diperoleh dengan 
prosedur volatility updating Hull and White dan menghitung VaR dengan metode robust EWMA. Data 
yang digunakan adalah data harian saham PT. Jakarta Islamic Indeks, Tbk (JII) dan PT. Astra 
Internasional, Tbk. (ASII). Setelah diperoleh return saham kemudian dicari nilai return portofolio 
dengan model mean variance effecient portofolio (MVEP). Selanjutnya menguji stasioneritas return 
saham apabila return tidak stasioner selanjutnya dilakukan differencing dan uji kembali 
kestasioneritasnya. Selanjutnya dilakukan uji normalitas return saham. Jika data return saham normal 
maka hitung VaR dengan model building. Apabila return tidak berdistribusi normal maka proses dapat 
dilanjutkan dengan uji heteroskedastisitas. Jika data return tidak bersifat heteroskedastisitas maka 
dilakukan estimasi VaR dengan model historical simulation. Apabila return terdapat 
heteroskedastisitas maka hitung volatilitas dengan robust EWMA. Langkah selanjutnya menghitung 
nilai return baru dengan prosedur volatility updating Hull and White. Menghitung VaR portofolio 
menggunakan return baru dengan historical simulation. Langkah selajutnya adalah uji backtesting dari 
VaR yang diperoleh dengan menggunakan aturan Basel dan uji PF Kupiec. Kemudian menentukan 
besar alokasi dana investasi untuk setiap aset portofolio. 
RETURN SAHAM 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa yang sudah terjadi  
atau yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa [2].  Pada penelitian ini digunakan 
continuously compounding return (log-return). Continuously compounding return diformulasikan 











dengan tR  
adalah return periode ke-𝑡, tS adalah harga aset pada periode 𝑡, 1tS   dan adalah harga aset 
pada periode 𝑡-1. 
PORTOFOLIO 
Portofolio merupakan investasi dalam berbagai instrumen keuangan. Secara umum portofolio 
merupakan kumpulan investasi dari berbagai macam aset seperti saham, obligasi, future contract, 
opsi dan risiko yang berbeda-beda dalam jangka waktu tertentu. Hakikat pembentukan portofolio 
adalah untuk mengurangi risiko dengan cara diversifikasi yaitu mengalokasikan sejumlah dana pada 
berbagai alternatif investasi yang berkorelasi negatif [7].  
Return portofolio dari N aset pada waktu ke-t dapat dirumuskan secara matematis dengan 
persamaan sebagai berikut [8]. 
 
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dengan ptR  adalah  return portofolio pada periode ke-t, Wi adalah bobot aset ke-i dalam portofolio, Ri,t  
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MEAN VARIANCE EFFECIENT PORTIFOLIO (MVEP) 
Salah satu metode dalam pembentukan portofolio optimal yaitu mean variance efficient portfolio 
(MVEP). MVEP didefinisikan sebagai portofolio yang memiliki varian minimum diantara keseluruhan 
kemungkinan portofolio yang dapat dibentuk. Secara lebih formal, akan dicari vektor pembobotan w 
agar portofolio yang dibentuk mempunyai varian yang minimum berdasarkan dua batasan (constraints) 
yaitu [9]: 
i). Spesifikasi awal dari mean return μp harus tercapai yaitu 
T
w μ . 
ii). Jumlah proporsi portofolio yang terbentuk sama dengan 1, yaitu 1N 
T
w 1 ,  
iii). N1  adalah vektor satu dengan dimensi 1N . 
  
Permasalahan optimalisasi dapat diselesaikan dengan fungsi Lagrange yaitu: 
   1 2 1p NL        T T Tw w w μ w 1  
dengan, L  adalah fungsi Lagrange dan   adalah faktor pengali Lagrange 
Sedangkan kasus portofolio dengan varian efisien, tidak ada pembatasan pada mean portofolio 













w =  
dengan 
1 N1  adalah invers matriks varian kovarian. 
Distribusi Laplace 
Distribusi laplace dikenal sebagai hukum perbedaan antara dua variabel acak exponensial. 
Distribusi laplace juga dikenal sebagai distribusi eksponensial ganda (double exponential). 
Probabilitas distribusi Laplace klasik ∁ℒ(𝜃, 𝑠) didefinisikan oleh fungsi densitas (pdf) yang 
dinyatakan sebagai berikut: 
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dengan   ,       adalah parameter lokasi dan 0s   adalah parameter skala. 
Distribusi Laplace standar, varian dari persamaan (5) adalah sama dengan 2𝑠2. Dengan demikian 
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akan memiliki  = 2. Fungsi densitas Laplace ℒ(𝜃, 𝜎) dapat ditulis dengan persamaan sebagai 
berikut [10] : 








, −∞ <  𝑥 < ∞ 
Distribusi Laplace memiliki kurva yang simetris, tetapi lebih runcing dan memiliki ekor yang 
lebih gemuk dari distribusi normal [4]. 
ROBUST EXPONENTIALLY WEIGHTED MOVING AVERAGE (ROBUST EWMA) 
Estimator varian robust EWMA diperoleh dengan mengambil rata-rata tertimbang secara 














( 1) (1 ) 2     ,  1,2,... t it itR t = T        
Estimasi volatilitas dengan robust EWMA adalah akar dari varian, yaitu: 
( 1)
2




( 1)t   
adalah varian return pada periode (t + 1), it adalah standar deviasi return pada periode 
periode sebelumnya (t), T adalah jumlah periode, adalah decay factor dan itR  adalah return pada 
periode periode sebelumnya (t). 
Model EWMA tergantung pada parameter λ (0<λ<1) yang sering disebut dengan decay factor. 
Decay factor untuk return harian menggunakan λ = 0,94 dan untuk return bulanan λ = 0,97 [3]. 
VOLATILITY UPDATING HULL AND WHITE 
Diasumsikan bahwa varian dari masing-masing variabel pasar (return) selama periode yang 
dicakup oleh data historis dapat dipantau dengan baik menggunakan model EWMA. Updating 
volatilitas dilakukan dengan mengganti setiap return ,R j t  dengan return yang diperbaharui 
*
itR  









itR adalah return asset i  yang diperbaharui pada hari ke-t, itR adalah return aset i  pada hari 
ke-t (t< T), it adalah estimasi volatilitas dengan EWMA untuk return asset i  pada hari t dan in





VAR HISTORICAL SIMULATION 
VaR adalah pengukuran kemungkinan kerugian terburuk dalam kondisi pasar yang normal pada 
horizon waktu tertentu dengan probabilitas tertentu [3]. Statistik VaR memiliki tiga komponen, yaitu 
periode waktu, tingkat kepercayaan dan jumlah kerugian [11]. 
Pendekatan historical simulation (HS) adalah metode nonparametrik yang tidak memiliki 
asumsi tertentu yang harus dipenuhi sehingga bersifat robust 
VaR merupakan persentil ke-α dari return pada tingkat kepercayaan (1 - α). Misalkan terdapat 100 
observasi dan tingkat kepercayaan 95% (α = 5%), maka VaR adalah return terburuk keenam. Rumus 
yang digunakan untuk menghitung VaR dengan mengunakan historical simulation adalah sebagai 
berikut [8]: 
0 =  pVaR S  persentil (R ) hp   
dengan, VaR adalah Value at Risk , S0 adalah nilai investasi awal, hp (holding periode) adalah periode 
investor memegang suatu aset.  
BACKTESTING 
Backtesting merupakan kerangka statistik yang berisi verifikasi terhadap kerugian yang 
sesungguhnya terjadi sesuai dengan kerugian yang diramalkan atau diproyeksikan. Hal ini dilakukan 
dengan membandingkan antara peramalan VaR historis dengan return portofolio yang berkaitan 
dengan peramalan tersebut. Model yang telah terkalibrasi secara sempurna, maka jumlah observasi 
yang jatuh di luar VaR harus sesuai dengan tingkat kepercayaan. Jumlah observasi yang ada di luar 
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berdasarkan tingkat kegagalan adalah dengan likelihood ratio (LR). Backtesting dilakukan dengan 
menguji hipotesis berikut ini: 
 
 
0H : nilai VaR akurat 
1H  : nilai VaR tidak akurat 
Statistik uji yang digunakan adalah Likelihood Ratio (LR) dengan persamaan sebagai berikut:  
 2 ln 1 2 ln 1
n m m
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dengan, LR  adalah likelihood ratio, p
 
adalah probabilitas kegagalan, n adalah jumlah observasi 
dan m adalah jumlah kegagalan. 
Persamaan LR  pada persamaan 12 diuji dengan proportion of failures (PF). LR  mengikuti 
distribusi Chi-Square (χ
2
) dengan derajat bebas 1 [12]. Jika nilai LR  lebih besar dari nilai kritis 
distribusi Chi-Square (χ
2
) dengan derajat bebas 1, maka hipotesis nol ditolak [8]. Data return harian 
uji PF digunakan untuk membandingkan jumlah kegagalan dengan jumlah observasi. Nilai kritis 
jumlah kegagalan untuk uji PF menggunakan aturan Basel dalam tabel berikut [12]: 
Tabel 1. Nilai Kritis Tingkat Kegagalan untuk Uji PF 
Probabilitas 
kegagalan (p) 
Daerah Penerimaan untuk m Banyaknya Kegagalan 
n = 255 hari n = 510 hari n = 1000 hari 
0,010 m < 7 1 < m < 11 4 < m < 17 
0,025 2 < m < 12 6 < m < 21 15 < m < 36 
0,050 6 < m < 21 16 < m < 36 37 < m < 65 
0,075 11 < m < 28 27 < m< 51 59 < m < 92 
0,100 16 < m < 36 38 < m < 65 81 < m < 120 
IDENTIFIKASI DATA 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data penutupan harga saham (closing 
price) harian dari saham PT. Jakarta Islamic Indeks, Tbk (JII) dan PT. Astra Internasional, Tbk. (ASII) 
dengan periode 01 Agustus 2019 hingga 18 Agustus 2020. Jenis data yang digunakan merupakan data 
sekunder yang diunduh di situs (www.finance.yahoo.com). 
Tabel 2. Perhitungan Expected Return Saham,  Varian  Return Saham 
dan Kovarian Return Saham 
Kode Saham 𝐸(𝑅) ?̂?2 
 
JII -0,00075 0,00039 0,00042 
ASII -0,00102 0,00079 0,00042 
Diketahui bahwa nilai expected return pada saham tersebut menggambarkan nilai investasi yang 
dilakukan oleh investor akan mengalami kerugian karena nilai expected return bernilai negatif. 







Setelah diperoleh matriks varian kovarian, langkah selanjutnya adalah menghitung nilai bobot atau 
proporsi yang diberikan pada masing-masing aset. Pembobotan dilakukan menggunakan metode 
MVEP sebagai berikut.  
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Sehingga 1w  
merupakan bobot optimal untuk saham ASII yang berarti investasi optimal pada 
saham JII dalam portofolio adalah sebesar 48,59% dari total investasi. Sedangkan 2w  merupakan bobot 
optimal untuk saham ASII yang berarti investasi optimal pada saham JII dalam portofolio adalah 
sebesar 51,40% dari total investasi.  







ASII -15,89115 0,000 -3,427 0,05 Tolak 0H  
JII -7,684542 0,000 -3,427 0,05 Tolak 0H  
Berdasarkan Tabel 3 diperoleh nilai probability < α (0,05) untuk aset perusahaan ASII dan JII 
yang artinya return saham tidak terdapat akar unit atau return saham  telah stasioner. 
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas dengan  Kolmogorov-Smirnov 
Kode Saham P-Value Return Saham Keputusan 
ASII 0,003 Tolak 0H  
JII 0,004 Tolak 0H  
Tabel 4 menjelaskan bahwa uji normalitas yang dilakukan pada aset saham ASII dan aset saham 
JII dengan nilai p-value < α (0,05) tidak berdistribusi normal. 
Tabel 5. Kurtosis Return Saham 
Kode Saham Kurtosis 𝑏2 
ASII 5,87 
JII 10,80 
Berdasarkan Tabel 5  dapat diketahui nilai keruncingan (kurtosis) return saham ASII dan JII lebih 
dari 3 maka distribusi return saham bersifat leptokurtik 
 
(a) (b) 
Gambar 1 Nilai ACF dan PACF Return ASII (a) dan Return JII (b) 
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Pada Gambar 1 data return saham ASII (a) dapat dilihat bahwa pada plot ACF yang melewati 
garis bartlett adalah pada lag 5 dan plot PACF yang melewati garis bartlett adalah pada lag 5, 
sehingga model terbaik return saham ASII yaitu AR(5), MA(5), ARMA(5,5). Sedangkan pada return 
JII dapat dilihat plot ACF yang melewati garis bartlett adalah pada lag 3 dan lag 9,  dan plot PACF 
yang melewati garis bartlett adalah pada lag 3 dan lag 9  sehingga model terbaik yaitu AR(3), MA(3), 
ARMA(3,3), AR(9), MA(9), dan ARMA(9,9) 






  AR(3) Signifikan 0,095856 
MA(3) Signifikan 0,096162 
AR(9) Signifikan 0,096647 
MA(9) Signifikan 0,097397 
Model terbaik merupakan model yang memiliki variansi residual terkecil. Pada tabel 6. model 
memiliki variansi residual terkecil return JII adalah model AR(3) sehingga model terbaik adalah 
model AR(3). 






AR(5) Signifikan 0,194546 
MA(5) Signifikan 0,193996 
Model terbaik merupakan model yang memiliki variansi residual terkecil. Pada tabel 7. model 
memiliki variansi residual terkecil pada return ASII adalah model MA(5) sehingga model terbaik 
adalah model MA(5). 
Tabel 8. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedasticity Test: ARCH 
Kode 
Saham 
F-Statistic Prob.F(1,256) Obs*R-squared Prob. Chi-Square(1) 
ASII 33,19513 0,0000 29,51441 0,0000 
JII 48,58797 0,0000 41,15624 0,0000 
Berdasarkan Tabel 8. diperoleh nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,0000 pada return JII dan 
return ASII yang berarti kurang dari taraf signifikan 5% sehingga terdapat efek heteroskedastisitas. 
PERHITUNGAN VOLATILITAS DENGAN ROBUST EWMA 
Metode robust ewma menggunakan λ untuk melakukan pembobot. Data penelitian ini merupakan 
data return harian decay factor λ = 0,94 sesuai yang disarankan [3]. Berikut simulasi perhitungan 
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Gambar 2.  Nilai Volatilitas Harian Portofolio 
Berdasarkan Gambar 2  dapat diketahui nilai volatilitas harga saham, nilai ini kemudian digunakan 
untuk melakukan updating 
VOLATILITY UPDATING HULL AND WHITE 
Prosedur volatility updating Hull dan White, diasumsikan bahwa 
𝑅𝑖𝑡
𝜎𝑖𝑡⁄ stasioner sehingga perlu 
dilakukan uji stasioneritas
𝑅𝑖𝑡
𝜎𝑖𝑡⁄ . Karena data yang digunakan adalah data return portofolio, maka 𝑅𝑖𝑡 
diganti dengan p
tR  yaitu return portofolio pada periode ke-t, dan 𝜎𝑖𝑡 diganti dengan 𝜎𝑝𝑡 yaitu 
volatilitas  portofolio pada periode ke-t. Simulasi perhitungan 
𝑅𝑝𝑡




Gambar 3. Nilai 
𝑅𝑝𝑡
𝜎𝑝𝑡⁄   
Berdasarkan Gambar 3 dapat diketahui bahwa pola data 
𝑅𝑝𝑡
𝜎𝑝𝑡⁄  data memiliki rata-rata dan 
varians konstan, maka data dapat disimpulkan stasioner. 
ESTIMASI VAR DENGAN HISTORICAL SIMULATION 
Setelah semua return portofolio diperbaharui, selanjutnya estimasi VaR dengan metode historical 
simulation. Langkah pertama adalah mengurutkan data return portofolio yang telah diperbaharui dari 
nilai return terkecil hingga return terbesar. 
Diperoleh nilai persentil ke-5% adalah data return pada urutan data 13 yaitu sebesar -0.03097. 
Sedangkan untuk persentil ke-1% , diperoleh data return baru ke-3 yaitu sebesar -0.0530. Perhitungan 
VaR portofolio untuk periode satu hari ke depan dan 20 hari ke depan dengan investasi awal sebesar 
Rp100.000.000,00,- adalah sebagai berikut: 





1 Hari 20 Hari 
5% -0.03097 -3.097.059 -13.850.4692 
1% -0.05305. -5.305.511 -23.726.964 
Tabel 9 menjelaskan, bahwa jika investor ingin melakukan investasi pada portofolio dua aset 
saham yaitu, saham ASII dan saham JII maka akan diperoleh ukuran pembelian potensial sebesar -
Rp3.097.059 dengan tingkat kesalahan α = 5% untuk  periode waktu satu hari. Portofolio dua aset 
saham yang dibentuk tidak akan mengalami kerugian melebihi Rp3.097.059 dalam jangka waktu satu 
hari setelah portofolio dibentuk.  
UJI BACKTESTING 
Uji backtesting dilakukan untuk menentukan valid tidaknya suatu VaR dalam memprediksi risiko. 
Hal pertama yang harus dilakukan dalam uji backtesting adalah membandingkan nilai VaR yang telah 
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dihitung dengan kerugian sebenarnya. Kemudian banyaknya kegagalan yang terjadi dibandingkan 













5% 13 6 < m < 21 Valid 
1% 3 m < 7 Valid 
Tabel 10. merupakan pegujian keakuratan VaR dengan aturan Basel. Penelitian ini data return 
sebanyak 261 data, maka dipilih uji backtesting dengan pendekatan T = 256 hari. Jika banyaknya 
kegagalan (m) berada pada kisaran 6 < m < 21 untuk p = 5%, maka VaR dianggap valid untuk 
mengukur potensi kerugian maksimum. Begitu juga dengan p = 1%, VaR dianggap valid jika 
banyaknya kegagalan (m) berada pada kisaran m < 7. Sehingga  dapat disimpulkan bahwa VaR pada 
tingkat kegagaln p = 5% dan p = 1% valid digunakan untuk mengukur potensi kerugian maksimum. 
Uji backtesting selanjutnya dilakukan dengan uji PF Kupiec.  
Kriteria pengambilan keputusan pada uji PF Kupiec adalah Tolak H0 jika nilai 
2LR  dengan α 
yang digunakan sebesar 5%. Pasangan hipotesis yang digunakan pada uji PF Kupiec adalah sebagai 
berikut. 
0H  : nilai VaR akurat 
1H :  nilai VaR tidak akurat 






2  Kesimpulan 
5% 13 0.00081 3,841 Terima 0H  
1% 3 0.06564 6,635 Terima 0H  
Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 11 diperoleh nilai 
2
(0,05:1) < LR  yang artinya VaR akurat 
untuk probabilitas kegagalan 0,05 dan 0,01. Sehingga disimpulkan bahwa VaR akurat untuk tingkat 
kepercayaan 95% maupun 99%. Kedua uji backtesting di atas menghasilkan kesimpulan yang sama, 
yaitu VaR valid digunakan untuk mengukur potensi kerugian maksimum investasi pada portofolio dua 
aset kombinasi antara saham ASII dan JII. 
KESIMPULAN 
1. Hasil perhitungan VaR menunjukan bahwa kerugian optimal untuk portofolio dua aset saham 
yaitu saham ASII dan saham JII tidak akan mengalami kerugian lebih dari Rp3.097.059.  
2. Setelah portofolio dibentuk dengan investasi awal sebesar Rp100.000.000,00,- pada periode 
jangka waktu satu hari dengan tingkat kesalahan  α = 5%. 
3. Berdasarkan uji backtesting dengan uji PF Kupiec dan aturan Basel dapat dinyatakan bahwa 
semua VaR yang diperoleh valid untuk memprediksi kerugian portofolio. 
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